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整体上市是控股股东( 集团公司) 与上市公司之间进





















































( 厦门大学金融系, 福建 厦门 361005)
摘要: 不同模式的整体上市在股权结构、关联交易、管理层整合以及战略投资者等方面对公司治理的影响是不同
的。整体上市要与解决“一股独大”问题结合考虑 , 应该对拟通过股权再融资实现整体上市的公司实行行业区别的政
策 ; 实行鼓励更多的采用向战略投资者和机构投资者定向增发 , 以所募集资金收购集团公司资产实现整体上市的政
策。要积极支持法人整体上市, 对控股股东分次注入资产实现整体上市过程中的利益输送行为加强监管。
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资料来源 : 《中国证券报》上市公司数据库检索系统 , 各类股本
比例根据相关数据计算。
沪东重机 武钢股份
增发前( %) 增发后( %) 增发前( %) 增发后( %)
国家股 57.91 53.27 84.69 75.81
非流通股 57.91 61.29 84.69 75.81
























下降 , 平均比例为33.26%, 比 整 体 上 市 前
下降21.26%; 除武钢股份关联交易占主营业务收入比例













































占主业收入 占主业成本 占主业收入 占主业成本
武钢股份 2.99 85.11 27.50 54.38
鞍钢股份 11.29 86.49 4.48 44.92
太钢不锈 29.13 63.59 26.69 35.42
沪东重机 7.21 20.06 5.32 17.19
邯郸钢铁 13.85 17.34 10.14 14.40
表3 整体上市后宝钢股份关联交易的变化情况 单位 : 万元
注 : 关联交易既包括持续性关联交易 , 也包括非持续性关联交易 ; 其他主要关联
















销售货物 3,762,595 29.72 1,579,966 10.01 2,143,235 11.19
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向。其要点在于: 建立对注入资产质量评估报告制度 , 加
强定价具体要素的信息披露 ( 包括选择的定价方法及依
据、与公平市价的差异及原因、对财务状况及经营成果的
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②根据国家商务部等六部委于2006年8月发布的《关于外国投资者并购境内企业的规定》第27条的规定, 我国上市公
司定向增发引入境外资战略投资者变得有章可循。该规定也为跨境换股吸收合并预留了法律空间。也就是说 , 通
过换股吸收合并的整体上市模式, 同样也可以引入境外战略投资者。
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